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一、问题的提出





为了保护广大投资者的利益 , 证监会越来越 关 注 上 市
公司的分红政策。2001 年 3 月 28 日我国证监会出台了《上
市公司新股发行管理办法》, 在新股发行条件及关注事项中
规定公司最近 3 年未有分红派息 , 董事会对于不分配的理
由未做出合理解释的应在尽职调查报告中予以说明。2004







随着证监会规范公司分红政策的法规的不断 出 台 , 全
国掀起了一股派现热 , 公司出于发行新股 , 配股等方面的
考虑也都加大了公司的派现力度。 ( 参见表 1)
表 1 上海证券交易所 2001 至 2004 年度派现公司数及其比例
资料来源 : 上海证券交易所 , www.sse.com.cn, 经笔
者整理。
我国上市公司 2001 年以后派现家数大大增加 , 派现公
司比例也都维持在 50%以上 , 远胜于 90 年代百分之三十几
的比例。其每股派现数量也不低 , 其中每股派现数大于或
者等于 0.2 元的公司平均有 24.07%。
这种派现热并没有给我国股市带来繁荣 , 反 之 , 近 年
来我国股市一度处于低迷状态 , 投资者并没有因为公司大
量派现而倍感安全 , 加大投资力度 , 反而更多的抛售股票 ,
导致股价不断下跌 , 股市一片狼藉。为什么我国公司高派




股利政策一直是世界理财史上的难解之谜。 西 方 股 利
理论的研究在经历了 “百家争鸣”之后 , 最终形成了目前
的 四 大 现 代 股 利 理 论 : “追 随 者 效 应 论 ”、 “信 号 假 说 ”、
“代理成本说”及“行为学派”。
所有权与经营权的分离 , 产生了公司所有者 与 管 理 者
之间的委托- 代理关系。根据理性人的假定 , 加上信息不对
称 , 公司管理者很可能从自身利益出发而偏离所有者的利
益 , 从而产生了代理成本。代理成本说认为股利政策可以
作 为 减 少 公 司 代 理 成 本 的 工 具 。 首 先 , 进 行 大 量 的 派 现 ,
使公司很大一部分净利转移到投资者手中 , 减少了管理者
能够支配的自由现金流量 , 而这些现金流量正是管理者用
来营造 “管理者帝国”, 进行私人享受的重要来源 ; 其次 ,
公司因为进行了分红 , 减少了内部盈余 , 为了公司的继续
发展 , 管理者必须走向资本市场进行筹资 , 从而增强了公
司外部的监督 , 减少了所有者的监督成本。
代 理 成 本 说 是 针 对 英 美 法 系 国 家 两 权 分 离 比 较 彻 底 ,
公司治理主要矛盾是外部股东与管理者之间的利益冲突的
情况提出的。
美国上司公司是典型的个人持股 , 其股权结 构 有 以 下




[ 摘 要] 本文通过对我国特殊股权结构的剖析 , 并利用用友软件分红案例论证了代理成本说下的股利政策对我国小股
东利益的损害 , 最后提出了一些解决问题的建议。
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大 ; 二是机构持股主要是各类基金 , 银行直接持股受 到 法
律的限制 , 同时 , 法人间相互持股比重很小。
由于股权的分散 , 公司一般不存在 控 股 股 东 , 公 司 治
理的主要矛盾就是管理者与这些外部分散的股东之间 的 利
益冲突。在这些国家 , 保持稳定的派现政策 , 可以把 企 业
剩余利润返还给投资者 , 使得管理者可用于谋求个人 利 益
的现金流量减少。另外 , 股利可看作是一种担保机制 , 如
果管理者不能兑现支付股利的承诺 , 那么股东可以在 资 本
市场“用脚投票”, 转让股票。
三、我国特殊的股权结构成为代 理 成 本 说 发 挥 效 用 的
障碍
上文指出代理成本说是针对高度 分 散 股 权 结 构 国 家 股
东利益的保护提出的。然而我国的股权结构和英美 分 散 的
股 权 结 构 截 然 相 反 。 在 我 国 股 票 市 场 设 立 之 初 , 出 于 对
“姓资姓社”问题的疑虑和国有资产的保护 , 人为的设置了
国有股、法人股、内部职工股等复杂的股权结构。 ( 参 见
表 2)
我国上市公司股权结构具有以下特色 : 一 是 股 权 结 构
复杂。市场被严格的分割为流通股与非流通股 , 且 比 例 严
重失衡 , 非流通股比例相当高 , 非流通股股东成为 控 股 股
东。二是异质性。对上市公司的非流通股和流通股 未 一 视
同仁 , 而是同股不同价 , 同股不同权的。名义上 《上 市 公
司收购管理办法》规定绝大多数股票都可以出售或者转让 ,
但实际上 , 由于每种不同性质股票的流动性不同 , 交 易 方
式和交易价格也就相差甚远。非流通股通常是按每 股 净 资
产上下浮动的价格以协议方式转让 , 其价格远远低 于 流 通
股的市场价格。
特殊的股权结构造成上市公司内 部 治 理 结 构 包 括 股 东
大会、董事会、监事会的相互制衡关系的扭曲 , 控 股 股 东
很容易根据 “一股一票”的原则合法的操纵股东大 会 , 使
股东大会从一个民主投票决策机构演变成为大股东 一 票 否
决的场所和合法转移上市公司利益的工具 , 小股东 的 利 益
根本无法像国外那样通过股东大会内部 “用手投票 ” 的 方
式得到保护。公司治理的主要矛盾实际上已经转化 为 控 股
股东与小股东利益的冲突。
控股股东掌握了公司的控制权 , 他 们 必 将 想 尽 各 种 办
法来剥夺小股东的利益 , 以达到自身利益最大化。 由 于 非
流通股与流通股是同股不同价的 , 控股股东占有成本优势 ,
他们倾向于分红 , 把公司的利润转于到他们手中。 而 小 股
东由于从市场高价购入股票 , 其股票收益率甚至低 于 同 期
银行存款利率 , 分红对于他们来说并没有吸引力 , 甚 至 会
激发其通过 “用脚投票”来表达对控股股东的不满 , 从 而
造成股市的波动。
因此我国畸形的股权结构所导致 的 控 股 股 东 对 小 股 东
利益的损害是代理成本说无法在我国取得成效的根本原因。
四、案例分析
用友软件是第一家核准制下发行 股 票 的 民 营 企 业 , 于
2001 年 5 月 18 日上市 , 自上市以来每年都进行了高派现政
策。 ( 参见表 3)
表 3 用友软件派现数据
资料来源 : 上海证券交易所 , www.sse.com.cn, 用友
软件数据 , 经笔者整理完成
然而 , 用友股价自上市以来形成 了 与 其 高 派 现 相 反 的
走势。2001 年 5 月 18 日 , 用友软件以 76 元的开盘价在上
海 证 券 交 易 所 上 市 , 当 天 股 价 就 突 破 百 元 , 换 手 率 高 达
85.6%, 成 交 2139.90 万 股 , 成 交 总 额 为 173648.10 万 元 ,
创造了股市神话。然而用友的这番好景并没有因为 它 漂 亮
的分红得以维持 , 其股价自上市以来逐年下跌至今 天 的 每
股 15 元左右。
为什么用友在每年高派现的股利 政 策 下 股 价 还 会 一 落
千丈呢 , 如此漂亮的股利政策何以得不到广大股民的支持?
经过分析 , 笔者发现不合理的股 权 结 构 是 导 致 问 题 的
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根本原因。 ( 参见表 4、表 5)
表 4 2004 年 11 月 4 日用友股权结构表












现 , 使得大股东王京文的个人收入高达 1.1 亿元。对于广大










根据研究结论 , 笔者提出以下三点治理途径 :
( 一) 优化上市公司的股权结构 , 加快国有股减持、法
人股流通的步伐
必须根除非流通股和流通股的不平等待遇 , 真正 做 到
“同股同价”、 “同股同权”和 “同股同利”, 尽快实现上市
公司股票全流通。流通股比例的提高才能使股票市场真正
市场化 , 广大投资者才能够最大限度的参与上市公司股利
政策的制定 , 防止一股独大 , 大股东操纵股利政策的行为 ,
真正保护广大投资者的利益。
( 二) 完善我国上市公司的独立董事制度
要加强对小股东利益的保护 , 必须形成一个有效 的 内
部制约机制 , 规范大股东的行为。独立董事制度就是一种
很有效的内部制约机制。我国在 2001 年 8 月就正式启用了




我 国 法 律 法 规 很 少 是 专 门 针 对 中 小 股 东 利 益 保 护 的 ,
因此国家立法机关和证券监督委员会必须完善关于小股东
利 益 保 护 问 题 的 法 律 法 规 , 对 大 股 东 行 为 形 成 法 律 约 束 ,
使小股东利益受损时 , 能通过法律途径解决。□
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表 5 用友前五大股东数据
更 正
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